2G25 Kar Degerlendirmesi

TURKCELL

Tahminlerin iizerinde operasyonel karlilik...

Turkcell (TCELL T, E.U.G., 12A HF: TRY140), 2C25’te 4,2 milyar TL net kar
acikladi. Bu rakam, piyasa beklentisi 3,3 milyar TL'nin %28, bizim
tahminimiz 3,8 milyar TL'nin ise %12 lzerinde gergeklesti. Farkin ana
nedeni, gelirlerdeki %2’lik beklenti tizeri performans oldu. 2¢24’e kiyasla
1,9 milyar TL daha yiksek vergi gideri ve durdurulan faaliyetlerden 09
milyar TL daha disik katkiya ragmen net kar reel %7 artti. Konsolide
gelirler 2G25’teyillik %12,5 blyld i (emsal sirket %13,2). Mobil ARPU %8
artti (emsal sirket %13), sabit genisbant ARPU %18 ylikseldi (emsal sirkete
paralel). 2C24’e kiyasla mobil abone sayisi %0,7 artarken (emsal sirket
%8,3), sabit genisbant abone tabani %2 buyidi (emsal sirket %1,5). Sirket,
son bes yilin en yiiksek ¢eyreklik faturali net abone kazanimini (+0,8 mn)
hedeflenmis teklifler ve disiplinli fiyatlama ile sagladi. FAVOK reel olarak
yillik %15 artti (emsal sirket %23) ve 23,1 milyar TL’ye ulasti. Sirket tanimii
FAVOK marjiyillik 90 baz puan artisla %43,5’e cikti (emsal sirket %42,2).

Beklentiler korundu: 1Y25’te Turkcell, reel %12,5 ciro bliyiimesi elde etti.
Yonetim, yilin ikinci yarisindaki yiiksek baz etkisini gerekge gostererek,
2025 icinyil sonu TUFE’sine (%30,5) ek %7-9 reel bilyiime hedefini korudu.
Biz, yil sonu TUFE varsayimimizi %29,5 alarak 2025’te %7,2 reel biiyiime
dngoériyoruz. Yénetim ayrica 2025 icin %41—42 FAVOK marji ve yaklagk
%24 yatirim harcamasi/gelir orani hedefini teyit etti.

Giiglii bilango: Net bor¢ 4C24’teki 13 milyar TL’den2C25'te 25 milyar Tl'ye
cikti. Artista yiksek yatirim harcamalari ve 3,7 milyar TL temetti 6demesi
etkili oldu. 1Y25 yatinm harcamasi yillik bazda 28 milyar TL’den 40,6 milyar
TL'ye yukseldi. Ana neden, IFRS 16 kapsaminda BOTAS ile yapilan uzun
vadeli fiber kiralama anlagsmasinin aktiflestirilmesiydi. Artan yatirimlara
ragmen Turkcell, yalnizca 0,3x net borg/FAVOK orani (sektdr ortalamasi
2,2x) ile kuiresel 6lgekte sektorde en saglikli bilangolardan biri. Bu dustik
kaldirag, yatirim, temettii ve 5G harcamalarinda stratejik esneklik
saglarken, bor¢lu emsallere kiyasla daha caziprisk-getiri profili sunuyor.

Yorum: 2C25 sonuglarini giiglii buluyoruz; ancak gelir ve FAVOK biiyiimesi
emsal sirkete kiyasla geride kaldi. Gli¢llisabit genisbant abone artisi ve son
bes yilin en yiksek ceyreklik faturali net abone kazanimi, basaril
performansi ortaya koyarken, son derece disiik kaldirag seviyesi bliylime
ve hissedar getirilerii¢in stratejik esnekligi koruyor.

Dénem Ozeti

Ozet Finansallar Tahminlerle

(TMS29'a gore) Karsilagtirma
(milyon TL) 2C25 2C24 y/y AK Yat. Kons. Fark
Net Satiglar 53,022 47,150 12% 52,106 52,012 2%
FAVOK 23,086 20,105 15% 22,510 21,894 5%
FAVOK Mariji 43.5%  42.6% 90 bps 43.2% 42.1% 145 bps
Net Kar 4,201 3,922 7% 3,753 3,294 28%
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TCELLTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 140.00
Glincel Fiyat, TL 97.75
Getiri Potansiyeli 43%
Halka Agiklik Orani 54%
Piyasa Degeri, mn TL 215,050
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 107,116 166,671 231,522 295,327
FAVOK, mn TL 47,053 70,686 100,173 126,532
Net Kar, mn TL 12,554 23,523 18,290 44,532
Borgluluk
Net Borg, mn TL 25,236 28,525 52,374 102,555
Net Borg/FAVOK 0.5 0.4 0.5 0.8
Karlilik
FAVOK Marji 43.9%  42.4% 43.3% 42.8%
Net Marj 11.7% 14.1% 7.9% 15.1%
Temettl Verimi 2.3% 3.3% 3.7% 2.8%
Biiyiime
Ciro, y/y 14.6%  55.6% 38.9% 27.6%
FAVOK, y/y 18.1% 50.2% 41.7% 26.3%
Net Kar, y/y 82.5% 87.4% -22.2%  143.5%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T
F/K 7.7 8.1 11.8 4.8
FD/FAVOK 2.2 2.8 2.5 2.4
FD/Ciro 1.0 1.2 1.1 1.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 5.8% 4.2% -0.4% 7.5%
BIST-100 Relatif 0.1% -7.7% -9.7% -3.5%
AOIH, mn TL 2,317 2,140 2,286 2,475
120.00 1.20
100.00 - 1.00
80.00 0.80
60.00 - 0.60
40.00 - 0.40
20.00 - 0.20
——TCELL —— BIST-100 Relatif (sag)
Agu-24 Kas-24 Sub-25  May-25
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2G24 2C¢25
Satis Gelirleri 47,150 53,022
Satiglarin Maliyeti 35,824 38,579
Brit Kar 11,326 14,443
Operasyonel Giderler 4,665 5,317
Faaliyet Kan 6,661 9,126
Amortisman ve itfa Paylan 14,706 14,268
FAVOK 21,368 23,394
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -3,663  -3,048

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 2,075 10,407

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kari / (Zararn) -1,029 -1,204

Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 581 2,379

Finansal Gelir/ (Gider) -6,917 -15,455

Parasal Kazang / (Kayip) 1,626 826
Vergi Oncesi Kar 2,998 6,078
Vergi Geliri / (Gideri) 209  -1,690

Donem Vergi Geliri / (Gideri) -151  -3,667

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 361 1,977
Vergi Sonrasi Net Kar 3,207 4,388
Durdurulan Faaliyetler Kar/ (Zarar) 713 -187
Azinhik Paylan -2 0
Net Kar 3,922 4,201
Bilango (milyon TL) 4C24 2¢25
Donen Varliklar 132,650 173,917
Nakit ve Nakit Benzerleri 80,428 116,601
Ticari Alacaklar 19,496 21,773
Stoklar 787 731
Diger Donen Varliklar 31,938 34,811
Duran Varliklar 269,030 283,465
Finansal Yatirmlar 20,784 20,421
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 6,177 4,057
Maddi Duran Varliklar 122,071 128,068
Maddi Olmayan Duran Varliklar 95,524 93,645
Diger Duran Varliklar 24,475 37,274
Toplam Varliklar 401,680 457,382
Kisa Vadeli Yukiimliliikler 105,980 102,649
Finansal Borglar 60,560 59,437
Ticari Borglar 26,556 19,107
Diger Kisa Vadeli YikumlalUkler 18,864 24,105
Uzun Vadeli Yukiimliilikler 77,559 135,027
Finansal Borglar 61,178 113,421
Diger Uzun Vadeli Yukimlulukler 16,381 21,605
Ozkaynaklar 218,141 219,706
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 218,141 219,706

Odenmis Sermaye 2,200 2,200

Rezervve Diger Kalemler 49,743 52,124

Gegmis Yillar Karlari / (Zararlan) 138,753 157,914

Dénem NetKari / (Zaran) 27,446 7,468
Azinlik Paylan 0 0
Toplam Kaynaklar 401,680 457,382
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glvenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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